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为科技创新的衡量指标，并且使用 新的 Malmquist 指数法进行估算以得到我国



























Venture Capital is an effective means of financing to realize "science and 
technology are primary productive forces" which has drawn wide attention from 
government and society. “The impact of venture capital on innovation” has always 
been one of the frontier issues in research field. Previous studies often take qualitative 
analysis from the points of policy development and macro-environment, and conclude 
that venture capital can spur innovation. However, this viewpoint is to a certain extent 
one-sided. With the continuous improvement on the econometric methods and data, 
the theoretical and empirical literature in this area began to emerge. But until now, the 
research theory is not yet mature. Compared to the developed countries, the VC 
industry started later and the related research on this area is more qualitative in China.  
In this paper, we first use the total factor productivity (TFP) as a measure of 
technological innovation and use Malmquist index to calculate it. Using the survey 
data of China Venture Capital Research Institute, we construct a provincial panel 
model for 2001-2008 annual amounts of venture capital and TFP in China to test the 
short-term and long-term causal relationship through panel Granger test and use 
patent as an indicator to re-test the relationship.  
We conclude that venture capital has a positive long-term impact on innovation 
but innovation has no influence on venture capital. And there is not causal relationship 
between them in a short-term. In addition, we also found that no matter long or short 
term, the patent has a significant impact on venture capital but not vice versa. Based 
on these conclusions we put forward relevant policy recommendations and 
suggestions. 
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图 1-1 1995-2007 年美国风险投资状况 
风险投资作为金融市场的一部分，其成长过程也从一个侧面反映了金融市场
的发展和波动。以美国为例，风险投资的发展大致经历了“开拓——紧缩——复



















展达到了历史 高峰，当年投资额为 1051 亿美元，是 1995 年的十多倍。随后，
股市泡沫破灭，风险投资也随之跌入低谷，2003 年的投资额不到 2000 年的五分






2006 年，美国风险投资额为 266 亿美元，而同期欧洲风险投资额仅为 41 亿美元，
































*资料来源：Ernst & Young/Dow Jones VentureOne 
图 1-2 2001-2006 年欧洲风险投资状况 
以色列是除美国和欧洲外另一个风险投资发达区域。虽然以色列只是个人口
少、资源匮乏的中东小国，但得益于其独特的政策支持，其风险投资业却在世界
上如此领先。20 世纪 90 年代初期，以色列政府出资设立了 YOZMA 基金，以风
险投资母基金的身份，参与培育风险投资市场，取得了巨大的成功。目前，以色
























































*资料来源：Ernst & Young/Dow Jones VentureOne 




































截至 2008 年底，可投资于中国大陆地区的风险资本总量达到 1787.80 亿元，
是 2007 年的 1.48 倍。平均每家机构管理的风险资本规模达到 12.68 亿元，远远
超过往年水平（见图 1-4）。仅 2008 年一年，新募集的可投资于中国大陆地区的
风险资本总量就高达 3192.21 亿元，是 2007 年的 3.57 倍。每家机构平均新募集
的风险资本规模达到 16.45 亿元，比 2007 年增长 100.76%（见图 1-5）。2008 年
风险投资规模再创新高，全年投资项目 512 个，投资金额达 505.96 亿元人民币，





















     
*资料来源：中国风险投资研究院：“2008 年中国风险投资行业调查”，2009 年 2 月。 



































*资料来源：中国风险投资研究院：“2008 年中国风险投资行业调查”，2009 年 2 月。 




















*资料来源：中国风险投资研究院：“2008 年中国风险投资行业调查”，2009 年 2 月。 
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